2023. Qlnegyedév makrogazdasagi jelentés
Vilaggazdasagi kilatasok 1. negyedév 2023

Amerikai Egyesiilt Allamok

Amerikaban az év elsé felében lezajlo kemény FED dontése az agressziv kamatemelésrdl és ezzel egyiitt az amerikai
gazdasagot ér6 jarulékos karokat okozott. De a FED-nek azaz Jerome Powellnek és csapatanak az elsé negyedévben
meg kellett tobbszor hoznia a sélyom politikat (szigoritast), vagyis kamatot kellett emelnie. Az inflacié csokkent az
Egyesiilt Allamokban marciusra, amikor mar csak 5%-ot mértek, mig egy hoénappal korabban még 6% volt, de a
maginflacio, ha csekély mértékben is novekedett: 5,5%-r6] 5,6-ra. igy Jerome Powell 5,25-5,5%-ra emelte a banki
alapkamatot. A haztartasokat a kiadasok visszafogasara, a vallalkozasokat pedig a koltségek és a munkaeré
csokkentésére késztette. Az amerikai gazdasagban jelenleg olyan mértékii inflacio tapasztalhatd, amire 40 éve nem volt
példa, viszont ez rohamos mértékben csokkent az elmult idészakban.
Amerikat mindekdzben nyomasztotta a Szudani konfliktus. A szudani hadsereg €s az orszag f6 félkatonai erdi kozotti
heves Osszecsapasok tobb szdz ember haldlat okoztak, és ezrek menekiiltek biztonsagba, mikdzben a kirobband
polgarhdbort azzal fenyeget, hogy destabilizalja a tagabb régiot. Az dsszecsapasok aprilis kozepén tortek ki a katonai
rezsim két f6 frakcioja kozotti nyilvanvald hatalmi harc kozepette. Ezen kiviil: A Kinaval valé habora kockazata
novekszik, jelentette ki tobb amerikai szakérté majus 1-jén. A legvaldszinlibb ok: egy amerikai-kinai konfliktus a
Tajvani-szorosban, amely iranyithatatlanna valhat. Illetve az Oroszorszagi Kinai kézeledés. Oroszorszag miniszterelnoke,
Mihail Miszustin magas rangu delegacidt vezet egy kinai lizleti forumra majus végén, mivel Moszkva gazdasagi
fiiggdsége Pekingtdl egyre nd, tobb mint egy évvel Ukrajna teljes korli invazidja utan. Az iigyet ismerd személyek
szerint Miszusztyin és Alekszandr Novak, Oroszorszag legmagasabb energetikai tisztségviseldje, akiket az invazio
miatt nyugati szankciokkal sijtottak, lesznek a majus 23-an Sanghajban megrendezésre Kkeriilé Oroszorszag-Kina
Uzleti Forum legjelentésebb orosz személyiségs‘i,é
e s

A Vilagbanknal arra szamitanak, hogy az amerikai GDP 0,3 szazalékponttal csokken a 2023 elsé negyedévi
csuicspontjatél a harmadik negyedévi mélypontig. Ha ez megtorténik, akkor a 2001-es recessziot megelozve ez lesz
a kozelmult, 1960 ota a legalacsonyabb recessziéo a kozelmilt torténetében. Bar a FED és mas szabalyoz6 hatésagok
biztositékai stabilizaltak a feltételeket, a banki aggodalmak névelik a rosszabb kimenetel kockazatat. Az amerikai
gazdasag potencialis ,,puha visszatérése" talan mar a lathatdron van. A kiskereskedelmi forgalom és az ipari termelés év
végi visszaesése arra emlékeztetett, hogy a gazdasag ugyan lassul, de mar januarban arra utal6 jelek mutatkoztak, hogy a
gazdasag a FED szdmara még mindig tGl gyorsan ndéhet. Janudrban 2023-ban tébb mint félmillioval nétt a
foglalkoztatottsag. Ez egyszeriien fenntarthatatlan, amikor a munkaképes koru népesség trendszeriien havonta
koriilbeliil 50.000 fovel n6. Ha a foglalkoztatdas nem lassul, a bérnovekedés felgyorsulhat. 2023-as kihivas lehet,
hogy a kongresszusnak meg kell szavaznia az addssagplafon emelését. Ha ezt nem teszi meg, akkor az amerikai
allamkincstar képtelen lehet kifizetni a szamlait, ami a kiadasok csokkenéséhez, és ami még fontosabb, stlyos pénzpiaci
volatilitashoz vezethet. A Kongresszusnak és az elnoknek oktober 1-jéig meg kell allapodnia a szovetségi
kormanyzat koltségvetésérol.
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Az Egyesiilt Allamok korméanya jelenleg megprobalja atvezetni gazdasagat egy kihivasokkal teli inflacios idészakon, és
olyan eredményt elérni, amilyet még soha nem sikeriilt. A munkaer6piac tovabbra is feszes. Az amerikai nem
mezoégazdasagi foglalkoztatottak szama a vartnal jobb 311.000 fével nétt februarban, miutin az el6z6 honapban a
munkahelyteremtés meghaladta az 50.000 f6t. Viszont marciusban kijozanitéan hatottak az amerikai piacnak és a
vildgnak az amerikai bankok reagilasa a likvid toke gyorsathelyezése miatt. Az Egyesiilt Allamok 16. legnagyobb
bankja 6sszeomlott, mivel a hatalmas betétkivonasok (a nagy befektetési veszteségek realizalasa miatt) és a
kamatkockazat kombinacioja volt a kozvetlen ok. Ezek a veszteségek a viszonylag alacsony kamatlabak idején
vasarolt fix kamatozast eszkozok értékcsokkenésébdl szarmaztak. Mivel a piaci kamatlabak az elmult évben meredeken
emelkedtek a FED inflacio megfékezésére tett eréfeszitései miatt, ezeknek az eszk6zOknek az értéke csokkent, és
A 2008 6ta els6 bankceséd hirtelenségétdl megrendiilve a piacok a biztonsagos eszkozok felé menekiiltek. Marcius 6.
és marcius 13. kozott a 10 éves amerikai kotvényhozamok 49 bazisponttal 3,49%-ra zuhantak, mig az amerikai
részvények 4,76%-kal estek. A 10 éves hozamok marcius 23-ra 3,41%-ra csokkentek, mig a részvénypiacok még mindig
2,6%-kal a marcius 6-i szint alatt vannak. A szabalyozé hatésagok garantaltak az SVB és a Signature Bank osszes
betétjét, és elinditottak a Bank Term Funding Programot, hogy segitsenek elkeriilni a kamatkockazatot hordozé
eszkozok eladasat. Ugy tiinik, hogy ezek a rendkiviili intézkedések eddig megnyugtattik a piacokat és korlatoztak
a tobbi bankra valo atterjedést.

WHAT IS THE

Bank Term Funding Program?

kép: Mi a banki futamidé-finanszirozasi program? Ki jogosult ra?
forras:_https://www.thestreet.com/dictionary/b/bank-term-funding-program-btfp

Joe Biden elnok korminya évek 6ta megosztott a legmagasabb szinteken arrél, hogy milyen agresszivan
korlatozza a Kinaval valo gazdasagi elkotelezettséget. Biden adminisztraci6 még ebben a honapban szeretné
megfékezni Peking technoldgiai és katonai felemelkedését. A kormanyzat mar megkezdte az ipari csoportok, példaul a
Kereskedelmi Kamara tajékoztatasat a végrehajtasi rendelet nagy vonalakban megfogalmazott tervezetérdl, amely
varhatéan el6irja a vallalatok szamara, hogy értesitsék a kormanyt a kinai technologiai cégekbe torténé uj
befektetésekrol, és megtiltja egyes iizleteket olyan Kritikus agazatokban, mint a mikrochipek. A republikanus
térvényhozok februarban azzal vadoltak Kinat, hogy egy feltételezett kémleld ballonnal szandékosan megfigyelt érzé¢keny
amerikai katonai helyszineket, és azt mondtak, hogy a Biden-kormanyzat hirszerzési lehetdséget adott Pekingnek azzal,
hogy nem I6tte le a ballont, amikor az amerikai 1égtérben nagy magassagban sodrodott. Joe Biden elnok marciusban
olyan végrehajto intézkedéssel vette célba a gyermekgondozas és az dpolas novekvo koltségeit és annak sziikos
elérhet6ségét, amely egy olyan kampanyigéretet fog teljesiteni, amely a kongresszusban kudarcot vallott. A
képviseléhaz republikanus képviseldi még majus elején elfogadtak egy atfogod tdrvényjavaslatot, amely tobb amerikai-
mexikoi hatarfalat épitene, és Uj korlatozasokat vezetne be a menedékkérékkel szemben, kemény ellenlépést hozva létre
Joe Biden elndk politikdjaval szemben, éppen akkor, amikor a koronavirus-jarvany miatt elrendelt korlatozasok
megsziinésével a migransok a hatar mentén gyiilekeznek.
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Amerika 2023. januari munkahelyi jelentés: Tovabbi erds, stabil névekedés
forras: https://blog.dol.gov/2023/02/03/january-2023-jobs-report-more-strong-steady-growth

Joe Biden kormanyzasa alatt: A gazdasag 12,6 millié ij munkahelyet teremtett Biden alatt, ami 3,2 milliéval tébb,
mint a vilagjarvany el6tt. Az amerikai munkanélkiiliség 3,5%-ra esett vissza; a betoltetlen allashelyek szama megugrott,
minden egyes munkanélkiili allaskeresére kozel 1,7 jutott. A Mexikébél illegalisan az Egyesiilt Allamokba torténé
belépés miatt elfogott személyek szaima 342%-kal nétt. A hazai nyersolajtermelés 5,7%-kal nétt, a nyersolajimport
pedig csaknem 6,7%-kal. Az egészségbiztositassal nem rendelkezé lakossag szama 1,6 szazalékponttal csokkent.

Magyarorszag

Magyarorszag GDP-je 2022 masodik felében zsugorodott, az inflacio pedig felfelé szaguldott, mivel a gazdasag ki volt
téve a magasabb nyersanyagaraknak, a gyengébb kiils§ keresletnek és a szitkebb finanszirozasi feltételeknek. Az
alacsonyabb energiairak és a varhaté dezinflicié 2023 masodik felétél fokozatos fellendiilést inditanak el. A
koltségvetési hiany az elorejelzések szerint tovabbra is magas marad, ami a magas kiadasi szinteket és az elmult
években elfogadott tartds bevételesokkentd intézkedések hatasat tiikkr6zi. A real-GDP 2022 negyedik negyedévében év/év
0,4%-kal zsugorodott, ¢s a havi mutatok 2023 elsé negyedévében tovabbi csokkenésre utalnak. Az eldrejelzések szerint
az éves GDP-novekedés a 2022. évi 4,6%-rol 2023-ban 0,5%-ra lassul, majd 2024-ben az alacsonyabb energiahordozo-
arak és a varhato dezinflacio hatasara 2,8%-ra gyorsul. A fogyasztas az elérejelzések szerint 2023-ban visszaesik, de
2024-ben a realjovedelmek alakuldsa miatt ismét novekedhet. 2022-ben és 2023 év elején Magyarorszag
dllamadésagat és beruhizasait a 16% és14,0%-0s Magyar Allamkotvényekbe fektetett pénzbél és dolliros
kotvénykibocsatasokkal probalta meg fedezni.

Az S&P Global Ratings BBB-r61 BBB-r61 BBB-re rontotta Magyarorszag allamados-besorolasat egy tervezett
feliilvizsgalat soran, januar végén, ami februarban és marciusban is kihatott az orszagra.

Ezen id6szak alatt maradtak a kovetkezok, kamatstop, az élelmiszer arstop és a 18%-os egynapos betét. Magyarorszag
fenntartotta 13%-0s jegybanki alapkamatat, amirél ugyan belengette a marciusi kamatdontd iilésen, hogy
enyhiteni fogja, de a magas inflaci06 miatt bizonyara megvarja, a FED junius 14-i és az EKB jilius végi
kamatdonté iilését. A jegybank abban reménykedik, hogy a most megugrott inflacids hatdsok hamarosan lehiilnek és év
vére akar egyszamjegyii inflacio is varhato. Természetesen a Jegybank kész a korrekciora és alapkamat csokkentésre, ha
azt latja, hogy a folyd allamhaztartasi hiany egyre novekszik és sziikséges a szigoritas mérséklése, hogy a Magyar GDP
novekedjen. Az allamhaztartasi hiany 2022-ben és 2023-ban is tovabbra is magas maradhat. akar a GDP 6,2%anal
magasabb is lehet, amit az energiavalsdggal kapcsolatos nyomas ¢és a vilagjarvanyt kovetden elfogadott expanziv
politikak okoztak. Hazank inflacioja aprilisban 25,2%-krol 24,0%-ra Viszont jé hir, hogy 899 milli6 eur6 volt a termék-
kiilkereskedelmi tobblet marciusaban Az export eurdban szamitott értéke 16, az importé 2,1%-kal nagyobb volt az
el6z6 év azonos idészakinal. A termék-kiilkereskedelmi egyenleg 1,7 milliard eur6val javult. Az el6z6 hoénaphoz
viszonyitva a kiilkereskedelmi termékforgalom szintje az exportoldalon 11, az importoldalon 8,5%-kal nétt. A Kivitel
értéke 14,1 milliard eurot (5413 milliard forintot), a behozatalé 13,2 milliard euro6t (5061 milliard forintot) tett ki.

Europa

Az eurdzdona nagyon magas inflacioja ismét raébresztette a befektetket arra, hogy az emelkedd iranyad6 kamatlabakkal
kapcsolatban szamos vallalat nyereségét veszélyeztetik. Ezért Christina Lagarde az Eurépai Kozponti Bank elnoke
aprilisban ismét negyed szizalékponttal emelte a kamatlabakat, mikdzben arra figyelmeztetett, hogy az inflacio elleni
harcnak még nincs vége. Christine Lagarde, az EKB elnoke jelezte, hogy az iranyado betéti kamatlabnak a
korabbinal lassabb iitemben, 3,25 szizalékra torténo emelésérol sz6l6 dontés nem az utolso ilyen 1épés lesz az idén.
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Kozgazdaszok most arra szdmitanak, hogy az EKB tovabbi néhany negyedpontos 1épéssel juliusra 3,75 szazalékra emeli
betéti kamatlabat, ami megfelelne a 2001-ben elért eddigi legmagasabb szintnek. Holger Schmieding, a Berenberg német
bank egyik vezeté kozgazdasza szerint a félpontosrol negyedpontos emelésekre valo attérés azt sugallja, hogy az euro
Ovezeti kamatlabak csucsa ,, mar nincs messze”. Az eurd dvezet éves inflacids rataja 2023 marciusdban 6,9% volt,
szemben a februari 8,5%-kal. Az Eurdpai Uni6 éves inflacidja 2023 marciusaban 8,3% volt, szemben a februari 9,9%-kal.
Aprilisban 7% volt az dremelkedés mértéke az euré6zéniban az Eurostat gyorsbecslése szerint. Ezzel ndtt az éves
inflacio, marciusban ugyanis még csak 6,9% volt, és az elemzdk a Reuters felmérése szerint arra szamitottak, hogy
aprilisban stagnalni fog az éves inflacio. A legalacsonyabb éves ratat Luxemburgban (2,9%), Spanyolorszagban
(3,1%) és Hollandiaban (4,5%) regisztraltak. A legmagasabb éves aranyt Magyarorszagon (25,6%), Lettorszaghan
(17,2%) és Csehorszagban (16,5%) regisztraltak. Osszehasonlitva Februirhoz képest huszonét tagillamban
csokkent, kettében pedig emelkedett az éves inflacié. Tobb eurdpai elemz6 szerint az energiapiaci dinamika 2023-ban
ugyanolyan kihivast jelent majd Eurdépa szamara, mint 2022-ben és a beszerzési koltségek még évekig magasak
maradnak. Ez egyes iparagakat versenyképtelenné tesz, ami a globalis piaci részesedés csokkenéséhez vezethet.
Aprilisban kozzétett euréovezeti feldolgozéipari PMI az el6z6 honaphoz képest visszaesést mutatott, bar az S&P
Global szerint az értéket a beszerzések készletei huztak lefelé, és a termelési volumen a blokkban nagyjabdl
stabilizalédott.

Németorszagban az Olaf Scholz kancellar vezette szovetségi kormany 2023-ig 1 milliard euréval (1,1 milliard
dollarral) megemelte a 16 tartomanyi kormanynak a menekiiltek kezelésére fizetett atalanyosszeget. A szovetségi
kormany és a tartomanyok arrdl is megallapodtak, hogy korszeriisitik informatikai rendszereiket annak érdekében, hogy
felgyorsitsak a menedékjogi kérelmek benyujtasat, amely jelenleg atlagosan 26 honapig tart. 2023 elsé négy honapjaban
tobb mint 101 ezer menedékkérelmet nyujtottak be Németorszagban, ami 78%-os névekedést jelent az el6zé év azonos
idészakahoz képest. A német gazdasag boviilt az utolsé negyedévben az ipari termelés ¢élénkiilése miatt, kozolte ezt a
Bundesbank szokasos kozzétett havi jelentésében. A Bundesbank enyhe optimizmusa 6sszhangban van a
kozelmiltbeli felmérési adatok soraval, amelyek a negyedik negyedévi 0,4%-os zsugorodis utin enyhe
fellendiilésre utalnak, még ha a novekedés egy ideig a trend alatt maradhat is. Az ipari megrendelések is
megugrottak a kozelmultban, ami arra utalhat, hogy a feldolgozott termékek iranti kereslet taljutott a ciklikus mélyponton
mondta a kézponti bank.

Olaszorszag munkanélkiiliségi ratija marciusban 7,8%-ra csokkent a februari 7,9%-rol, deriilt ki a Reuters
kozzétett adatokbol, mivel a honapban mintegy 22.000 1ij munkahely jott létre. A marciusi munkanélkiiliségi rata
elmaradt a Reuters 11 elemzore kiterjedd felmérésében szerepld 8,0%-0s median elérejelzéstol, és a legalacsonyabb érték
volt 2020 aprilisa 6ta, amikor az olaszok a COVID-19 zarlat idején nem kerestek munkat. A februari munkanélkiiliségi
ratat a korabban jelentett 8,0%-r6l lefelé modositottak. Az év elsé negyedévében az euréovezet harmadik legnagyobb
gazdasagaban 90 ezerrel, azaz 0,4%-kal nétt a foglalkoztatottak szama 2022 utols6 harom hdénapjahoz képest,
kozolte az ISTAT.

A holland GDP 2023-ban varhatoan 1,2%-kal, 2024-ben pedig 1,3%-kal nétt, ami a 2022-es 4,5%-0s éves
novekedés utan egy lassulast jelent. Varakozasok szerint a kiilsé kereslet az eurddvezet és az USA recesszidja miatt
alacsonyabb lehet Hollandidban is (a beruhazasok és a fogyasztis egyarant lassulnak). Ez gyengiti a holland export
kilatasait, amit mar a PMI-adatokban is latszodik. A legfrissebb ipari PMI az 0j exportmegrendelések Osszetevéjének
csokkenését mutatta.

Franciaorszag 13 milliard eurényi kiilfoldi befektetést jelentett be, amikor 200 iizleti vezeté gyiilt 6ssze majus
elején Emmanuel Macron egyik talalkozojan. A tobb mint 200 iizleti vezet$ részvételével zajlo cstcstalalkozon
szamos bejelentés hangzott el, koztiik 28 0j vagy kibdvitett projekt, 6sszesen 13 milliard eurd értékben, ami tobb, mint
2022-ben (10,6 milliard) és 2021-ben (3,6 milliard). A kiilfoldi beruhazasok 8000 kézvetlen munkahelyet teremtenek
majd, kiilonosen a kozepes méretii virosokban. A bejelentések terjedelme megerdsiti az Ernst and Young majus 12-én
kozzétett felmérését, amely szerint Franciaorszag tovabbra is a legvonzobb orszag Eurdpaban a projektek szama, ha nem
is a létrehozott munkahelyek, de a kutatas-fejlesztés terén is. Franciaorszagban a gazdasagi aktivitas 2023-ban (0,7%- 0s
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éves novekedés) visszafogott maradt a 2022 masodik felében bekovetkezett jelentds lassulas utdn, de az eldrejelzések
szerint 2024-ben lendiiletet kap (1,4%). Az inflaci6 az el6rejelzési id6szakban csak fokozatosan csékken (5,5%- ra 2023-
ban és 2,5% - ra 2024-ben, 5,9% utan 2022-ben), az energia-és nyersanyagarak csokkenése ellenére. Az allamhaztartasi
hiany az elérejelzések szerint a GDP 4.7% marad 2023-ban, és 4.3%-ra csdkkenhet 2024-ben. A 2022-es teljes évi
lengyel GDP-adatok kozzététele arra utal, hogy Lengyelorszag gazdasaga valosziniileg a 4. negyedévben is és 2023
1. negyedévében is zsugorodott. Romanidban az ipari termelés 2022 masodik fele 6ta recesszidoban van, de az erds
kiskereskedelem eddig megakadalyozta, hogy a teljes gazdasag recesszidba csusszon. Lengyelorszag éves inflacios rataja
aprilisban 14,70%-ra csokkent a marciusi 16,10%-16l, és elmaradt a 15%-os piaci varakozasoktol. Ez volt a
legalacsonyabb érték 2022 majusa ota, foként a lakasok és kézmiivek (23,5% az el6z6 havi 26%-kal szemben), valamint
az élelmiszerek és alkoholmentes italok (19,7% a 24%-kal szemben) aranak lassulasa miatt.

Az Egyesiilt Kiralysag GDP-je 0,1%-kal nétt a 2023 elsé negyedévében, ami megfelel az elérejelzéseknek.
Marciusban varatlanul 0,3%-Kkal esett vissza a gazdasag. A sztrajkok és a gyenge kiskereskedelem stlyosan érintik a
gazdasagot. A GDP 0,5%-kal maradt el a 2019 negyedik negyedévi szint alatt. Nagy-Britannia gazdasaga 2023 elején
lassan novekedett, ami jobb, mint az egykor vart Kisebb recesszio. Rishi Sunak brit miniszterelnok bejelentette, hogy tobb
mint 22 millidrd dollar értékli japan beruhazast hajt végre az Egyesiilt Kirdlysagban, beleértve a tengeri szélenergia és
mas tiszta energidval kapcsolatos projektek finanszirozédsat, de elfogadta az autogyartoknak a Brexit kereskedelmi
szabalyaival kapcsolatos aggodalmait. Nagy-Britannia arra késziil, hogy csatlakezzon a Japan és Ausztralia
részvételével 1étrejott transzpacifikus kereskedelmi paktumhoz.

Ukrajna GDP-je 29,1%-kal esett vissza 2022-ben, mivel Oroszorszag teljes korii invazioja megviselte a gazdasagot.
Ez az adat valamivel jobb, mint a kormany altal elére jelzett 30%-0s csokkenése. Oroszorszag Ukrajna elleni haboruja
megrongalta a nehézipart, az elektromos haldzatot és a mezdgazdasagot, valamint hatalmas foldteriiletek elvesztését
eredményezte délen és keleten.

Azsia és Kina

A Kkinai gazdasag ebben az évben varhatéan gyorsabban novekszik, mint korabban elére jelezték és meghaladja a
kormany altal Kitlizott ,,5% koriili" célt, a helyi kozgazdaszok felmérése szerint. A felmérést a Nikkei ¢és a Nikkei
Quick News kozosen készitette. Mig tobb elemzd arra szamit, hogy a kinai gazdasag gyorsabb iitemben boviil, mint az
»3% koriili" kormanyzati cél, amelyet a fogyasztas fellendiilése vezet, egyre nagyobb az aggodalom, hogy a vilag
masodik legnagyobb gazdasaga lassuld tendenciat mutat, részben a nyugati bankvalsag miatt. A Barclays vezeté kinai
kozgazdasza, Jian Chang optimista a kinai gazdasag miatt, 5.6%0-o0s novekedést josol 2023-ban.

,Ugy gondoljuk, hogy a javul6 januar-februari tevékenységi adatok, amelyeket a kiskereskedelmi értékesités novekedése,
az ingatlanbefektetések ¢s a lakasértékesités kisebb csokkenése, valamint a szolgaltatasi tevékenység erdteljes
fellendiilése vezet, megerésitik a belfoldi kereslet fellendiilését, amelyet a vartnal gyorsabb Ujranyitas valtott ki" -
mutatott r4 Chang. De vannak olyan erds aggodalmak is, hogy Kina gazdasagi fellendiilése véget ér. Hideki Ito, a
Mizuho Bank vezeté kozgazdasza ugy latja, hogy a fogyasztas fellendiilésének iiteme lelassul a romlé
foglalkoztatasi és jovedelmi kornyezet miatt a COVID-19 jarvany elhtiz6dé hatasai miatt. Amikor feleletvalasztos
kérdést tettek fel az idei gazdasagi kockazati tényez6krodl, nyolc kézgazdasz a gyenge fogyasztdi hangulatot valasztotta a
legnagyobb kockazatként. A munkaerépiac késleltetett fellendiilése egy masik kulcsfontossagu tényez6 volt. Haibin Zhu,
J. P. Morgan bankara ramutatott, hogy a 16-24 éves csoport munkanélkiiliségi rataja ismét 18,1%-ra emelkedett a
decemberi 16,7%-ré6l. Tobb amerikai kozgazdasz a lassi exportkeresletet is megemlitette a legutobbi nyugati
bankkiesések és az Egyesiilt Allamok-Kina konfrontacio hétterében.

Xi Jinping (Hszi Csin-ing)

Kina gazdasiga 2023-ban erés kezdésnek indult, mivel a fogyasztok harom év szigori pandémias korlatozasok
befejezése utan koltekezni és fogyasztani kezdtek.

A brutté hazai termék 4.5%-kal nétt az elsé negyedévben egy évvel ezelttihez képest, a nemzeti statisztikai
hivatal. Ez megverte a Reuters kozgazdaszok kozvélemény-kutatasabol szarmazd 4%-os névekedés becslését. De a
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maganberuhazasok alig mozdultak el és a fiatalok munkanélkiilisége a masodik legmagasabb szintre emelkedett, ami azt
jelzi, hogy az orszag maganszektorbeli munkaltatoi tovabbra is dvatosak a hosszabb tavu kilatasokkal kapcsolatban. Kina
fogyasztasa a leger6sebb visszapattanast jelentette. A kiskereskedelmi értékesités marciusban 10,6%-kal ugrott meg
az egy évvel korabbihoz képest, ami 2021 juniusa 6ta a legmagasabb novekedési szint. A janudr-marciusi honapokban a
kiskereskedelmi értékesités 5,8%-kal nétt, elsGsorban a vendéglatdipar bevételeinek novekedése miatt. Tavaly a GDP
minddssze 3%-kal boviilt, sulyosan alulmulta a ,koriilbeliil 5.5%” hivatalos novekedési célt. A malt hénapban a nem
gyartasi tevékenység hivatalos mérdszama tobb mint egy évtized alatt a legmagasabb szintre ugrott, ami arra utal, hogy az
orszag dontd szolgaltatasi szektora profitalt a fogyasztoi kiadasok jjaéledésébol a pandémias korlatozasok vége utan. A
gazdasagi fellendiilés bekodvetkeztével a befektetési bankok és a nemzetkozi szervezetek javitottak Kina idei
novekedési elérejelzéseit. A mult héten kozzétett Vilaggazdasagi kilatasaiban a Nemzetkdzi Valutaalap szerint Kina
gazdasaganak 0jboli megnyitasat kovetden ,erételjesen fellendiilhet az orszag gazdasaga”. Az orszag GDP-je ebben az
évben 5,2% kal, majd 2024-ben tovabbi 5,1%-kal novekedhet a Nemzetkozi Valutaalap szerint.

A kinai gazdasagot iranyitd6 Kommunista Part tisztviseldinek csapata jelentOs atalakitist hajtott végre.A part elitjei
véglegesitették a kulcsfontossagli kormanyzati poziciok jelolését . Koztiikk van az a négy férfi, akit a vilig masodik
legnagyobb gazdasiganak iranyitasara biztak meg: Li Qiang miniszterelnok, Ding Xuexiang iigyvezet
miniszterelnok-helyettes, he Lifeng miniszterelnék-helyettes és Zhu Hexin az 1ij kozponti bank vezetdje.
Oroszorszag 2023 elsé két honapjaban megelézte Szaud-Arabiat Kina legfontosabb olajszallitéjaként, mivel a
vasarlok meredek arengedményekkel vették meg a szankcionalt orosz kéolajat. Az Oroszorszagbol érkezd
szallitmanyok januar-februarban 6sszesen 15.68 millié tonnat tettek ki, vagyis napi 1.94 millié hordot (bpd), ami 23.8
szazalékkal tobb, mint 1.57 milli6 bpd a megfelelé 2022-es idészakban, a Kinai Altalanos Vamigazgatas adatai
szerint.

Tajvan gazdasaga éves szinten 3,02 szazalékkal zsugorodott 2023 els6 negyedévében a tajvani export iranti csokkend
globalis kereslet miatt. A zsugorodas oka, hogy a csokkend globalis kereslet nagyobb hatassal volt Tajvan exportjara,
amely 19,17 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest 2023 elsé negyedévében. A Morgan Stanley
szakért6i szerint még mindig van esély arra, hogy Tajvanon idén 2 szazalék feletti gazdasagi novekedési iitemet
érjenek el, figyelembe véve a 6000 NT$ (195 USD) értékii 6sztonzo kifizetéseket, amelyek az eldrejelzések szerint 0,35-
0,45 szazalékponttal segitik a GDP novekedését. Belfoldon az elsé negyedévben a maganfogyasztas 6,60 szazalékkal nott
az egy évvel korabbihoz képest, elsdsorban a vendéglatasra, a szallashelyekre, a szabadid6 eltdltésére és a kozlekedésre
forditott kiadasok erételjes fellendiilésének koszonhetéen. Kina ujabb szankciokat vezetett be Hsziao Bi-khim, Tajvan
tényleges nagykovete ellen az Egyesiilt Allamokban, megtiltva neki és csaladtagjainak a belépést az anyaorszagba,
Hongkongba és Makadra. A szankcidk, amelyeket a kinai Tajvan-iigyi hivatal jelentett be, megtiltjak tovabba a
Hsziaéval kapcsolatban allé befektetéknek és cégeknek, hogy egyiittmiikodjenek a szarazfoldi szervezetekkel és
személyekkel. A szankciokat azutin hoztak, hogy Tsai Ing-wen tajvani elndk a héten az Egyesiilt Allamokban tett
latogatasa soran talalkozott Kevin McCarthy amerikai hazelnokkel.

Japan gazdasaga éves szinten, realértéken 1,6 szazalékkal béviilt a 2023. januar-marciusi negyedévben- kozolte a
kormany majus kozepén kozzétett jelentésében. A kabinetiroda eldzetes adatai szerint a novekedés a feljegyzési
iddszakban harom negyedév 6ta az elsé boviilést jelentette. A real bruttd hazai dssztermék, vagyis az orszagban eldallitott
aruk és szolgaltatasok inflacioval kiigazitott 0sszértéke alapjan a gazdasag 0,5 szazalékkal nétt az eldz6 negyedévhez
képest - kozolte a hivatal is.

A vilag harmadik legnagyobb gazdasaga, azaz Japan a 2022-es pénziigyi évben mar a masodik egymast kévetoé évben
novekedett, realértéken 1,2 szazalékkal béviilt. Hidekatsu Watanabe, a Mizuho Securities Co. részvénykutatasi
részlegének vezetdje megerdsitette, hogy a vilagjarvanyhoz kapcsoldodo korlatozasok 2022-ben visszaszorultak, helyiikre
makrogazdasagi és geopolitikai akadalyok 1éptek. Japanban két honap mérséklédés utan fordult meg az inflacié trendje és
a marciusi 3,2% utan a varakozasoknak megfeleld 3,5 szazalékra ugrott (év/év). Az élelmiszerekt6l és energiatol
megszlrt maginflacio liteme toretleniil emelkedett, aprilisban 3,8 szazalékrol 4,1 szazalékra, ami 1981 6ta a legmagasabb
érték.

Feltorekvo piacok, Torokorszag, Oroszorszag

Torokorszag hivatalos fogyasztéiar-indexe aprilisban 44%-os éves inflaciot mutatott, szemben a marciusi 51%-0s
éves inflacioval, kozolte ezt a Torok Statisztikai Intézete majus 3-an.Tordkorszag mért hivatalos inflacios rata oktoberben
86%-on tet6zott, ami az 1998 jiniusaban regisztralt 91%-os inflacios rata ota a legmagasabb volt Torokorszagban,
December bekoszontével az egy évvel korabbi bazishatas lépett életbe, ami lefelé huzta az inflaciot. A 44%-0s
inflacioval Torokorszag a 12. helyre esett vissza a vildg inflacios rangsoraban. A torokorszagi politikai
bizonytalansdgok az utébbi iddben még az orszagban megszokott mércével mérve is kaotikus szintet értek el. A Torok
Exportérok Gytilésének adatai szerint Torokorszag minden idék legmagasabb els6é negyedévi exportértékét érte el
Lengyelorszagba, dsszesen 1,43 milliard dollar értékii arut exportalt. Az orszdg exportérei hatékony stratégidkat
hajtottak végre a piaci sokszinliség novelése érdekében, és figyelemre méltd sikereket értek el az exportrekordok
megdontésében nemcsak a vezetd piacokon, hanem az olyan feltdrekvd piacokon is, mint Lengyelorszdg. Az orszag
Lengyelorszagba iranyulé exportadatai az elsé negyedévben 6,6%-0s novekedést mutattak az el6z6 év azonos
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iddszakahoz képest. Lengyelorszag mostanra a teljes torok export 2,3%-at teszi ki, és a 11. helyre kertilt a torok export
legnagyobb ndvekedést felmutatd orszagként. 2023 elsé negyedévében Lengyelorszag erds keresletet mutatott a
torokorszagi ipari termékek irdnt. E termékek koziil az autdipar volt a legjobban teljesito, 406,84 millié dollar értékii
exporttal. Torokorszagban majus elején kétfordulds valasztast tartottak. A torokorszagi elndkvalasztas elsé forduldjanak
eredménye csapast mért az ellenzékre, amely nagy reményeket fiizott ahhoz, hogy 20 évnyi hatalom utan levalthatja
Recep Tayyip Erdogan elnokot. A szavazasbol kideriilt, hogy a 85 millios orszag sokkal megosztottabb volt, mint valaha.
Torokorszag jelenlegi gazdasagi ziirzavara ellenére a torokok tizmillioi még mindig Erdogant tekintik az egyetlen
¢letképes vezetdjiiknek. A 74 éves Kemal Kilicdaroglu halk szava olvasott ellenzéki jeldlt sikerteleniil indult, pedig
valtozas jeloltjeként indul, gazdasagi reformokat, Erdogan sokak altal autokratikusnak nevezett politikajanak
megforditasat, valamint a NATO-val és a Nyugattal valo szorosabb kapcsolatokat igérve. A valasztas els6 napja
utan a 69 éves Erdogan a szavazatok majdnem 49,5%-val szilardan vezetett, Kilicdaroglu 44,9%-ot ért el. Mivel azonban
egyik jelolt sem szerezte meg a szavazatok tobb mint 50%-at, a valasztas masodik forduldja majus 28-4n lesz.
Oroszorszag gazdasiga felemas adatokat kozolt. Ugyanis pontos informacioét nem tudhatunk az orosz politikai és az
orosz médiabol sem illetve az Orosz Allami Banktol sem. Oroszorszag brutt hazai terméke 1,9 szazalékkal esett vissza
2023 elsé negyedévében, kozolte ezt a napokban az orszag statisztikai hivatala, a Roszsztat. De elmondhato, hogy ezen
szamok tobb amerikai és elemz0 szerint nem a valosagot tiikrozik.

Russia Real GDP: FocusEconomics Forecast
2023 y/y, by Panelist
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Oroszorszagban a GDP 2023 masodik negyedévében visszatér a ndvekedéshez
forras: https://info.ceicdata.com/behind-the-curtain-of-russias-data-gdp-to-return-to-growth-in-g2-2023

A gazdasagot az ukrajnai offenzivaja miatt bevezetett szankciok ujabb kivetése és ezek hozadéka nyomasztotta, koztiik az
Eurépai Unid altal az orosz koéolajtermékekre kivetett tilalom, a Hetek csoportjaval (G7) és Ausztraliaval elfogadott
arplafonon feliil. Viszont az napvilagra keriilt, hogy a Kinai Altalanos VAmhivatal kozzétett adatai szerint a Kina és
Oroszorszag kozotti kétoldali kereskedelmi forgalma az idei elsé negyedévben 53,84 milliard dollart tett ki, ami
38,7%-kal tobb, mint 2022 azonos idészakaban. Kina teljes kiilkereskedelme 2,9%-kal 1,43 billié dollarra csokkent,
mig az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelem 13,1%-kal 161,59 milliard dollarra esett vissza. Ez azt jelenti, hogy
Kina Oroszorszaggal folytatott kereskedelme az Egyesiilt Allamokkal folytatott kereskedelem mintegy 30%-4nak
felel meg, de novekszik, mikozben az USA részesedése csokken. Egyes elemzok ugy vélik, hogy ha a Peking és
Washington kozotti geopolitikai helyzet nem javul, Oroszorszag 2030-ra megelézheti az Egyesiilt Allamokat Kina
vezet6 kereskedelmi partnereként, ha a jelenlegi ndvekedési és megszoritasi tendencidk folytatddnak. A Kindbol
Oroszorszagba iranyuld export 24,07 milliard dollart tett ki, ami 47,1%-kal tobb, mint 2022-ben. Az Oroszorszagbol
szarmaz6 import 29,77 millidard dollarra nétt. Oroszorszag alacsony, 3,5 szdzalékos munkanélkiiliségi ratdja nem azt
mutatja,hogy fejlddne az ipar és a mezdgazdasag. Oroszorszag évek ota demografiai valsaggal kiizd, amely az ukrajnai
offenzivaval csak stlyosbodott. Az orosz hatéosagok most gy vélik, hogy a novekedést inkabb a fogyasztas, mint az
export fogja hajtani, tobbek kozott a novekvo realbérek miatt.

Az indiai kereskedelmi és ipari minisztérium altal kozzétett friss adatok szerint Irian Indiaba irdanyul6 exportja
jelentés, 12 szazalékos novekedést tapasztalt 2023 elsé negyedévében. A kivitel dsszértéke elérte a 188 millié dollart,
szemben az el6z0 év azonos idészakanak 168 millio dollarjaval. A jelentés kiemeli tovabba, hogy a két orszag kozotti
kétoldalu kereskedelem idén janudr-méarciusban 510 milli6 dollart tett ki. Az indiai gazdasaga novekszik, de az egymast
koveté negyedévek novekedése fokozatosan esik vissza. Ez azt jelenti, hogy az indiai gazdasag veszitett a lendiiletébol.
De a Morgan Stanley elemz6i hosszutavon kereskedelemben, feldolgozdiparban és nyersanyag miatt potencialt latnak az
orszagban.
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Dél-Koreaban ugy vélik, hogy ,,a Kinaval valé egyiittmiikodés korszaka a gazdasagi novekedés elérése érdekében lejart
és az orszag a jovObeni fejlédés elérésében tovabbra is az Egyesiilt Allamokra tamaszkodhat. A tobb mint 30 éves
gazdasagi egyiittmiikddés utan Kina és Dél-Korea az ipari és ellatasi lancok tekintetében mélyen dsszefonddott. Bar a
COVID-19 vilagjarvany miatt a globalis kereskedelem jelentdsen visszaesett, a Kina és Dél-Korea kozotti kereskedelem
2021-ben és 2022-ben meghaladta a 360 milliard dollart, ami meghaladja a Dél-Korea és az USA, Japan és Eurdpa
kozotti teljes kereskedelmet. Dél-Korea gazdasaga alig keriilte el a recessziot a kihivasokkal teli globalis gazdasagi
koriilmények kozepette Azsia negyedik legnagyobb gazdasiga szamara.

Yoon Suk Yeol dél-koreai elnék az elmilt idészakban japan iizleti vezetokkel taldlkozott, és az orszagok kozotti
technologiai egyiittmiikodés kiterjesztésére szolitott fel, amelyet a kapcsolatok javitasara iranyuld szélesebb korii
erdfeszitések kulcsfontossagu elemének nevezett. Yoon az elmult idészakban kétszer is talalkozott Fumio Kishida japan
miniszterelnokkel, demonstralva azon szandékukat, hogy tullépjenek a kapcsolatokat évek oOta feszitd torténelmi
sérelmeken, és erdsitsék az egyiittmiikodést a kozos kihivasokra. Tobbek kozott a nuklearis fegyverekkel rendelkezd
Eszak-Koreara és a térségben novekvé kinai magabiztossagra adott valaszként.

Olaj és a nyersanyagok

Szaud-Arabia és az OPEC tobb nagy tagjai aprilis elején bejelentették, hogy onkéntes alapon napi 1,15 millié
hordoval csokkentik olajkitermelésiiket, céljuk a piaci stabilitas megteremtése. Ennek elézménye az volt, hogy a
Brent olajaranak meredek csokkenésnek indult. Ugyanis Joe Biden bejelentette, hogy az USA stratégiai
olajtartalékaibdl ko és palaolajat fog értékesiteni a piacnak. Ezek utan az OPEC egy rendkiviili iilést tervezett. Az
OPEC aprilis 2-an bejelentett meglepetésszert kinalatcsokkentése azzal a kockazattal jarhat, hogy sulyosbitja a 2023-ban
varhato olajellatasi hianyt és ndvelheti az olajarakat a fokozott gazdasagi bizonytalansag idején. Még akkor is, ha a vilag
legnagyobb gazdasagaiban lassul az ipari tevékenység, a szovetségen Kkiviili termelésnovekedés pedig erdteljesnek
tiinik. Szaud-Arabia napi félmillié hord6val csokkenti olajtermelését majustol az év végéig, az Egyesiilt Arab Emirségek
144 ezer, Kuvait 128 ezer, Irak 211 ezer, Oman 40 ezer, Algéria 48 ezer, Kazahsztan pedig 78 ezer horddval mérsékli a
kitermelt napi mennyiséget idén.

Mig a fejlett orszagok olajkereslete az elmilt hénapokban a melegebb id6éjaras (fiités és hiités miatt) és a lassu ipari
tevékenység miatt alulmaradt, Kindban és mas, nem OECD-orszagokban tapasztalhatd erdteljes novekedés erdteljes
ellenstlyt jelentett az olaj és nyersanyagpiacnak. Az OPEC dontése mogott iigynevezett ,,elévigyazatossagi 1épés” allt,
hiszen azonnal 7 $/bbl ugrassal 85 $/bbl-re novelte az északi-tengeri datalt nyersolaj arfolyamat, ami kozel 15
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$/bbl emelkedést jelent a marciusi mélypontokhoz képest. Zhang Jianhua, a Kinai Népkoztarsasag Nemzeti
Energiaiigyi Igazgatdsaganak igazgatdja aprilisdban mar elismerden nyilatkozott a Kina és a Kdolaj-exportaldo Orszagok
Szervezete tagallamai kozotti magas szintli energetikai parbeszédr6l. Jianhua elmondta, hogy az OPEC-el forditott
parbeszédek fenntartottak az egyenstlyt €s a globalis olajpiac stabilitasat. Li Song nagykovet, Kina allandé képviseldje az
ENSZ és mas nemzetkdzi szervezetek mellett Bécsben ugyanugy ez év aprilisaban a beszédében nagyra értékelte az
OPEC és Kina kozotti stabil egyiittmiikddést és hosszi tava kommunikaciot. A Koéolaj-exportalé Orszagok Szervezete
(OPEC) 2023-ra valtozatlanul fenntartotta a globalis olajkereslet novekedésére vonatkozo elérejelzését. Az OECD-
orszagokban a novekedés az elorejelzések szerint 140 ezer hordé/mapos novekedéssel 46,1 millio6 horddé/napra
emelkedhet, mig a nem OECD-orszagokban a novekedés 2,18 millio hordé/napos novekedéssel 55, 8 millié hordé/
napra novekedhet. A globalis olajkinalat marciusban mintegy 200 000 bpd-vel csdkkent honaprol honapra, atlagosan
101,9 millié bpd-re, ami 1,9 millié bpd ndovekedést jelent az el6z6 évhez képest. Az OPEC nyersolajtermelése marciusban
atlagosan 28,8 milli6 bpd volt, ami havi szinten 86 000 bpd csokkenést jelent. Ebben az iddszakban az OPEC-n beliil a
legnagyobb mértékben Szaud-Arabia nyersolajtermelése nétt, mig Angolaban csokkent a termelés.

2022 februarjaban az arany ara rekordmagas szintre emelkedett, atlépve a 2000 dollar/uncia hatart, mivel Oroszorszag
megszallta Ukrajnat és pesszimizmus uralkodott a piacokon. Az aranynal az er6sddés azonban rovid életii volt, mivel az
arucikk 2022 szeptemberére tobb mint 20%-kal esett. A csokkenést az erés amerikai dollar és az amerikai jegybank
(FED) agressziv kamatemelései okoztak. 2022 vége felé és 2023 elsé heteiben azonban trendfordulé kovetkezett be
a nemesfémek arfolyamaban, és egy sor magasabb csiicsot és magasabb mélypontot regisztraltak. Az arany ara
2022 novemberétél 2023 februar elejéig 14%-kal emelkedett, amit Jerome Powell FED elndk kevésbé korlatozo
hangneme tamogatott. Emellett a kinai gazdasag ujraindulésa, és ez altal az ékszerek iranti erésebb kereslet is magasabbra
hajtotta az arat 2023 elején. A februar végi mérsékelt csokkenés utan az arany ara ujabb emelkedést tapasztalt,
ezuttal tobb mint egy év ota elészor lépte at a 2000 dollaros szintet. Az arany aranak emelkedése a bankszektorban a
Silicon Valley Bank 6sszeomlasa altal kivaltott zavarok kozepette kovetkezett be, ami arra kényszeritette a befektetoket,
hogy biztonsagos befektetéseket keressenek.

Az OPEC 2023-ban szinte megoldhatatlan termelési feladattal néz szembe

Demand Growth
Forecasters see oil demand up by at least 2 million barrels a day in 2023
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Az OPEC 2023-ban szinte megoldhatatlan termelési feladattal néz szembe
forras:bloomberg

Az els6 negyedévben az arupiacon éles ingadozasok voltak tapasztalhaték, mivel a viliggazdasagi tevékenységgel
kapcsolatos aggodalmak befolyasoltak a piacot. A COVID-19-es esetek szama vilagszerte ellendrizhetetleniil megnott,
miutan Kina feloldotta a vildgjarvany elleni intézkedéseket, az arupiacon megnétt a kockazati megitélés és a FED
tisztviseldinek szobeli irdnymutatasa, valamint a recesszids aggodalmak is fontos tényezék voltak, amelyek nyomast
gyakoroltak a piacra. A negyedév soran hatottak azok az aggodalmak, hogy a vilagvezeté kozponti bankjai a vartnal
hosszabb ideig folytathatjak kamatemelési ciklusukat. A kinai gazdasaggal kapcsolatos bizonytalansagok szintén
kiemelked6é hatassal voltak az arupiacra. A globalis bankszektor problémai és a monetaris politikaval kapcsolatos
bizonytalansadgok termékalapu eltérésekhez is vezettek. A Silicon Valley Bank (SVB) és a Signature Bank csédje az
Egyesiilt Allamokban, valamint az a bejelentés, hogy a svajci székhelyii Credit Suisse legnagyobb partnere, a
Szaudi Nemzeti Bank nem ndoveli tokéjét, szintén bizonytalansagot valtott ki a piacokon. Svijc legnagyobb bankja,
az UBS adllami segitséggel siirgdsen megvasarolta rivalisat, a Credit Suisse-t. Az a varakozas, hogy a vilaggazdasag
2023-ban lassulni fog, novelte a keresletet a biztonsdgos menedéknek tekintett arany irant. Az év els6 negyedévében éles
mozgasok voltak tapasztalhatok a nemesfémeknél. Ebben az idészakban a réz és az aluminium 6,8%-Kkal, illetve
1,3%-kal erdsodott, mig az 6lom 8,9%-ot, a nikkel 23,3%-ot, a cink pedig 2,7%-ot veszitett. Mivel Kina lazitott a
szigoru vilagjarvanyiigyi korlatozasokon, a lakasépitési agazat 6sztonz6i kiilondsen a réz iranti keresletet novelték. Az
EU a rezet ¢és a nikkelt stratégiai fontossagu fémekké nyilvanitotta az eurdpai kritikus nyersanyagokrol szol6 torvényben.
Az év els6 negyedévében a foldgaz 2021 majusa ota elészor keriilt 2 dollar alda. A melegebb iddjarasi koriilmények és
az iparag takarékossagi er6feszitései hatottak a foldgazarakra.

Az IMF idén 5,8 szazalékos GDP-novekedést prognosztizalt Vietnamnak, deriilt ki a 2023. aprilisi Vilaggazdasagi
kilatasokbol. Vietnam gazdasagi novekedése 3,32%-ra lassult az elsé negyedévben, szemben a 2022 negyedik negyedévi


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-07-14/opec-faces-a-near-impossible-production-task-in-2023#xj4y7vzkg
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5,92%-0s éves szintii boviiléssel, mutattak ki a kormanyzati adatok, mivel az okostelefonok és elektronikai cikkek
exportja meredeken visszaesett. A délkelet-azsiai orszag, amely regionalis termelési kozpont, a globalis kereslet
gyengiilése miatt 11,9%-0s visszaesést jelentett a teljes exportban, a janudr-marciusi idészakban az egy évvel
korabbihoz képest.

Varakozasok

b 4

j—

Oroszorszag Ukrajna elleni agresszidos haboruja tovabbra is bearnyékolja a vilaggazdasagot. A javulas kozelmultbeli
jelei ellenére a kovetkezé két évben a fellendiilés varhatéoan mérsékelt lesz. A kilatasok tovabbra is torékenyek, a
lefelé mutatdé kockazatok dominalnak. A haboru altal generalt nagy bizonytalansag sulyos karokat okozhat a
tevékenységhben. A kereskedelmi fesziiltségek fokozodhatnak. A pénziigyi sebezhetdséggel kapcsolatos aggodalmak
fokozddtak, tobbek kozott a pénziigyi intézményekben, az ingatlanpiacokon €s az alacsony jovedelmii orszagokban.
Mikézben a teljes inflacié csokkenni kezdett, tovabbra is magas maradhat és hosszabb ideig is fennmaradhat. A
vartnal korabbi kinai ujranyitas varhatéan pozitiv hatassal lesz a globalis tevékenységre, csokkenti az ellatasi lancra
nehezedd nyomast és lendiiletet ad a nemzetkozi turizmusnak. Van némi enyhiilés a f6 inflacidos problémaknal. Mind a
FED ezen beliil Jerome Powell és mind az EKB, Christina Lagarde mindent megtett a nyomas enyhitésére. Az altalinos
inflacio elsésorban az energia-€és élelmiszerarak enyhiilése miatt kezdett csokkenni. Az energiaarak csokkenése
részben tiikrozi a meleg tél hatasat Eurépaban, ami hozzajarult a gaztarolas szintjének megérzéséhez, valamint
szamos orszaghan az alacsonyabb energiafogyasztashoz. A szolgaltatisok inflacioja tartds maradhat. Az aruk aranak
inflacidja a legtobb orszagban csokkenni kezdett a vilagjarvany utani rendes kereslet fokozatos visszatérésének és a
globalis ellatasi lanc szitk keresztmetszeteinek megvaltozasa miatt. Az IMF és a Vilagbank tavaszi iilésén folytatott
megbeszélések és cselekvési tervek egyetlen célt tiiztek ki célul: a feltorekvd piacok szamara méltanyos és a parizsi
megallapodas céljainak fenntartasihoz elég gyors energetikai atmenet finanszirozasat. E kettés cél eléréséhez
2030-ig évente 4-6 billio dollarnyi beruhazasra van sziikség, de jelenleg csak szazmilliArdos nagysagrend all
rendelkezésre.
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A real-GDP-névekedés elérejelzése 2022-re és 2023-ra (kivalasztott orszagok, év/év, %)
forras: https://www.researchgate.net/figure/Real-GDP-Growth-Projections-for-2022-and-2023-Selected-countries-year-over-year fig3 364316732

A maginflaciét (az élelmiszerek és az energia kivételével) tovabbra is a szolgaltatasok aranak erdteljes emelkedése
és a sziikos munkaerépiacokbol eredé koltségek erésodése hajtja. A 2024-es év egy nagy részében és 2023-ban
folytatédhat a magas arak fennmaradiasa Europaban a Barclays elemzdi szerint. Javaslat eurdpai és amerikai
részvénypiacok, részvényalapok illetve olyan befektetési alapok, amelyek a technologiaba és az élelmiszer és a
feldolgozasba fektetnek. Tobb olyan befektetési alap l1étezik, amely az eloregedé tirsadalomba vagy a mesterséges
intelligencidba illetve a klimavallsagba vagy a fenntarthatésiagba fektet aki minimum 3 év és 5 évben gondolkozik
az akar 2 szamjegyi novekedést is elérhet év/év alapon. A befektetok ismét 10%-ban aranyban és kismértékben
europai kotvényalapokban gondolkodhatnak, de érdemes Indiara, Tajvanra, Kindra és foleg dél-koreai
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vallalatokra illetve az amerikai blue chip vallalatokra és az elektromos autézasra is figyelni. Javaslat eurods és
dollaros biztositasok vagy értékpapirok vétele 75%-25% megosztassal. Aki 2023-ban fektet be az a jovébe fektethet

be a Morgan Stanley elemzdi szerint.



